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Ceny nespracovanych potravin
a ich vplyv na spomalenie inflacie

od roku 2013

Branislav Karmazin
Ndrodnd banka Slovenska

Od zaciatku roku 2013 sme na Slovensku, ale aj vo vicsine krajin EU svedkami spomalenia
infldcie az na historické minimd. Jednym zo zdrojov tohto vyvoja je aj spomalenie dynamiky
cien nespracovanych potravin. Velkost vplyvu tohto faktora na spomalenie infldcie a z toho
aj na velkost predikcnej chyby bola v jednotlivych krajindch odlisnd. Slovensko mozno
hodnotit ako jednu z najexponovanejsich krajin v désledku volatility a tieZ celkovej velkosti
zmeny dynamiky nespracovanych potravin za posledné dva roky.

Vyrazné spomalenie dynamiky nespracovanych
potravin na Slovensku za posledné dva roky bolo
vysledkom kombinacie niekolkych faktorov. Me-
dzi ne mozno zaradit rychly rast cenovej hladiny
nespracovanych potravin pred rokom 2013, rela-
tivne vysoky podiel komodity a nizky podiel miezd
v maloobchode na findlnej spotrebitelskej cene,
silnd volatilita cenového vyvoja, vysoky podiel
vahy mdsa na celkovej védhe nespracovanych po-
travin a vyrazné spomalenie dynamiky cien masa
v sledovanom obdobi od zaciatku roka 2013.

Z porovnania jednotlivych krajin vyplyva, Ze
celkovy podiel nespracovanych potravin na spot-
rebnom kosi sa nevymyka z priemeru (graf 1). Naj-
vyssi podiel nespracovanych potravin vykazuju
nizkoprijmové krajiny, juzanské krajiny a krajiny
charakteristické inymi stravovacimi ndvykmi. Pre
Slovensko je charakteristicky nizky sucet vah
zeleniny, ovocia, ryb a morskych produktov.

Graf 1 Vdhy nespracovanych potravin na spot-
rebnom kosi (rok 2015, v %)
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Na druhej strane dosahuje najvyssi podiel
vdh mdsa a masovych vyrobkov na celkovych
vahach nespracovanych potravin (63 %) spo-
medzi vietkych krajin (graf 2).

Viyvoj dynamiky nespracovanych potravin je
silne volatilny. Charakteristickym znakom je vyso-
ké Standardna odchylka ¢asovych radov dynamik
jednotlivych krajin. Tiez rozpatie dynamik cien
nespracovanych potravin medzi jednotlivymi kra-
jinami v réznych ¢asovych Usekoch (graf 3) je na
prvy pohlad a7 zardzajuce. Rozdiel medzi spoma-
lenim dynamiky HICP a nespracovanych potravin
jednotlivych krajin je velmi velky (graf 4). Co sa
tyka Slovenska, od zaciatku roku 2013 zazname-
nali nespracované potraviny vyrazné spomalenie
medziro¢ného rastu cien. V priebehu roku 2014
dynamika dosahovala zaporné ¢isla. Pri porovnani
s ostatnymi krajinami Slovensko dosiahlo Sieste
najvyraznejsie spomalenie dynamiky cien nespra-

Graf 2 Podiel mdsa a mdsovych vyrobkov na
spotrebnom kosi a na vdhe nespracovanych
potravin (rok 2015, v %)
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Graf 3 Rozptyl dynamik cien nespracovanych
potravin v krajindch EU v jednotlivych mesiacoch
(v %)
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covanych potravin o 8,6 % v obdobi od januara
2013 do februdra 2015 (graf 4). Dosiahlo aj Stvrté
najvyssie spomalenie v pripade ceny mdsa a sied-
me najvyssie spomalenie v pripade ceny ovocia.
Spomalenia dynamiky nespracovanych potravin
prevysovalo spomalenie celkovej inflicie o 5,6
percentudlneho bodu. Uvedeny spred bol piaty
najvyssi za Rumunskom, Finskom, Bulharskom
a Slovinskom (graf 4).

Volatilita dynamiky cien nespracovanych po-
travin na Slovensku je vysokd tak v porovnani
s ostatnymi zakladnymi subagregatmi spotrebné-
ho kosa (sluzby, priemyselné tovary bez energif,
spracované potraviny, energie), ako aj v porovna-
ni's ostatnymi krajinami EU (graf 5). Pri pohlade na
strukturu cien nespracovanych potravin na Slo-
vensku najvyraznejsiu volatilitu dosahuje dyna-

Graf 5 Standardnd odchylka vyvoja dynamiky
cien nespracovanych potravin (od 01/2013 do
09/2015)
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Graf 4 Porovnanie spomalenia infldcie v pozo-
rovanych krajindch (spomalenie od 01/2013 do
09/2015,vp. b.)
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mika cien zeleniny. V obdobf rokov 2009 az 2015
standardnd odchylka vyvoja dynamiky dosiahla
uroven 14,6 %. Podobny, aj ked menej dramaticky
vyvoj zaznamenala aj dynamika cien mdsa a ovo-
cia (graf 7). Vzhladom na velkost zmien, aj napriek
relativne nizkej vahe nespracovanych potravin,
tento vyvoj ma priamy dopad na vyznamné spo-
malenie inflacie na Slovensku v sledovanom ob-
dobi. Vyssie uvedené faktory vplyvaju priamo aj
na schopnost predikovat ceny nespracovanych
potravin v dlhsom ¢asovom horizonte vzhla-
dom na relativne vysoku volatilitu (aj v porovnani
s ostatnymi krajinami) (grafy 6 az 8).

Viyvoj prispevkov cien nespracovanych potravin
kinflacii HICP v ¢ase déva podobny obraz. Mozno
badat velké rozpdtie prispevkov medzi krajinami
(aj ked' v roku 2014 sa v porovnani s minulostou

Graf 6 Riziko volatility dynamiky cien nespraco-
vanych potravin (prispevok k infldcii v p. b.)
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Graf 7 Standardnd odchylka vyvoja dynamiky
cien mdsa a mdsovych vyrobkov (od 01/2013 do
09/2015)
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z0zilo). Pri porovnani Slovenska s okolitymi kraji-
nami je amplitida vyvoja prispevkov od zaciat-
ku roku 2013 velmi podobna (najma s vyvojom
v Madarsku a Cesku — graf 9). Zrejme je to spo-
sobené podobnymi cenovymi hladinami, ako aj
podielmi na spotrebnych vydavkoch. Co sa tyka
profilu vyvoja prispevkov, vyvoj koreSponduje aj
s vyvojom v Rakusku a Nemecku (graf 10). Bude
to pravdepodobne odrazom aj majetkovej Struk-
tury obchodnych retazcov v tychto krajindch. Do-
davatelské procesy su pravdepodobne spolo¢né
pre slovenské, ceské, madarské, ale aj rakuske a
nemecké maloobchodné retazce. Treba tieZ spo-
menut vysoky podiel dovezeného sortimentu ne-
spracovanych potravin na Slovensko. V Nemecku
a Rakusku je nizsi prispevok v porovnani so Slo-
venskom len vdaka nizsej celkovej véhe nespra-

Graf 9 Prispevok vyvoja cien nespracovanych
potravin k inflacii HICP (v p. b.)
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Graf 8 Riziko volatility dynamiky cien mdsa a mdsovych

vyrobkov (prispevok k infldcii v p. b.)
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covanych potravin, mierne vyssej cenovej hladine
a vyssiemu podielu miezd na spotrebitelskej cene,
ktord tImi vykyvy dynamiky.

Co sa tyka velkosti prispevku, cenovy vyvoj ne-
spracovanych potravin sa na Slovensku podielal
vyznamnou mierou (vzhladom na podiel na spot-
rebnych vydavkoch) na spomaleni inflacie v ob-
dobi od zaciatku roka 2013. Spomedzi vietkych
krajin v uvedenom obdobi prispelo spomalenie
dynamiky cien nespracovanych potravin k spo-
maleniu inflacie HICP prispevkom na drovni -0,6
percentudlneho bodu (graf 12). Je to 6smy naj-
vy$$i prispevok spomedzi krajin EU (graf 11). Spo-
malenie medziro¢nej dynamiky nespracovanych
potravin sa tak podielalo takmer 20 percentami
na celkovom spomalenf inflacie HICP v obdobi od
janudra 2013 do septembra 2015.V rdmci Struktu-

Graf 10 Porovnanie vyvoja prispevku vyvoja cien
nespracovanych potravin k infldcii HICP (v p b.)
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Graf 11 Krajiny podla najvyssieho prispevku
nespracovanych potravin k spomaleniu infldcie
HICP - dekompozicia (v p. b.)

Graf 12 Krajiny podla najvicsieho spomalenia
infldcie HICP (od 01/2013 do 0 9/2015, v p. b.)
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ry cien nespracovanych potravin sa na tomto spo-
malenf najviac podielal vyvoj cien mdsa a mdso-
vych vyrobkov (graf ¢. 11). Prispevok spomalenia
dynamiky cien mdsa do inflacie HICP je tieZ Stvrty
najvyssi spomedzi vietkych krajin. Ceny mdsa
sa podielali na spomalenf inflacie HICP v sledo-
vanom obdobi na Slovensku az 18-percentnym
podielom.

Ceny nespracovanych potravin podla Udajov
Eurostatu su relatfvne skonvergované s okolitymi
krajinami.Vzhladom na skuto¢nost, Ze mzdy v ma-
loobchode su na Slovensku relativne nizke, podiel
miezd na findlnej spotrebitelskej cene (ktoré su
relativne skonvergované) by mal byt nizky. Nizka
urovent mzdy a naopak vysoky podiel komodity
a obchodnej marze na findlnej cene umoznuje,
Ze pri zmene cien komaodity a cien prvovyroby je
zmena dynamiky v porovnani s vyspelejsimi kraji-
nami EU vyraznejsia.

Vyrazna volatilita dynamiky cien nespracova-
nych potravin bola od roku 2013 sprevédzana
relativne vysokou predikénou chybou pri odha-
doch buduceho vyvoja ich cien, ¢o bolo dévo-
dom na skvalitnenie metdd predikovania tohto
zakladného subagregatu spotrebného kosa HICP.
Vysvetlujucimi exogénnymi premennymi v po-
vodnom modeli boli ceny potravindrskych ko-
modit: ceny hovddzieho mdsa v eurédch, predpo-
kladany vyvoj cien mdsa z podkladov zasielanych
ECB a vymenny kurz polského zlotého. Sucastou
modelu bola aj dummy premenna (pokryvajica
extrémne hodnoty medzimesacnych zmien cien
nespracovanych potravin pocas vyskytu baktérie
E. coli a sezénne faktory. Vplyvom zvysujucej sa
predikénej chyby pévodného modelu sa pristu-
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" Prispevok spomalenia dynamiky ostatnych zloziek inflacie
B Prispevok nespracovanych potravin k spomaleniu
inflacie HICP
— Spomalenie inflacie HICP (01/2013 az 09/2015)

Zdroj: Eurostat, vypocty autora.

Graf 13 Porovnanie Struktury spomalenia infldcie
HICP v okolitych krajindch (od 01/2013 do
09/2015,vp. b.)
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pilo k tvorbe nového podrobnejsieho modelu
(s vyssim poctom Statisticky vyznamnych vy-
svetlujucich premennych) na odhad vyvoja cien
nespracovanych potravin na krdtkodobom hori-
zonte.
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Graf 14 Porovnanie skutocného vyvoja a out-of-
sample predikcii aktudlneho modelu (index 2005
=100)
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Pozndmka: Out-of-sample predikcie findlneho modelu cien ne-
spracovanych potravin vychddzajui z out-of-sample predikcii po-
mocnych modelov.

Aktudlne predikcia cien nespracovanych po-
travin pozostava z dvoch pomocnych modelov
(na generovanie predikcie dvoch exogénnych
premennych — na predikciu cien zeleniny a cien
ovocia) a z hlavného findlneho modelu. Vysvet-
[ujucimi exogénnymi premennymi v aktualnom
hlavhom modeli pouzivanom na predikciu cien
nespracovanych potravin su: predikcia cien ovo-
cia (vystup z pomocného modelu ¢. 1); predikcia
cien zeleniny (vystup z pomocného modelu ¢&. 2);
predpokladany vyvoj cien masa z podkladov za-
sielanych ECB; vymenny kurz ¢eskej koruny; kurz
polského zlotého (nepriamo z pomocného mo-
delu ¢. 2); vyvoj cien ropy Brent (v EUR). Sucastou
modelu su aj dummy premenné (pokryvajlce
extrémne hodnoty medzimesac¢nych zmien cien
nespracovanych potravin pocas vyskytu baktérie
E. colia dummy premené extremnej hodnoty me-
dzimesacnej zmeny cien masa v septembri 2012).
Sezonne faktory v modeli vplyvaju sprostredkova-
ne cez vystupy pomocnych modelov.

Aktualny model by na zdklade odhadnutych
parametrov predikénych chyb mal vyraznejsie
znizit celkovu prediként chybu odhadov inflacie
HICP na celom horizonte kratkodobej predikcie
(12 mesiacov). Faktorom neistoty, ktory na druhej
strane zvysuje chybu predikcif vyvoja nespraco-
vanych potravin, ostava nepresnost technickych
predpokladov, pokial ide o buduci vyvoj cien

Graf 15 Porovnanie RMSE predikcii réznych mo-
delovnat+1azt+ 12 mesiacov (out of sample)
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Zdroj: Eviews, vypocty autora.
RMSE — root-mean-square error — strednd kvadratickd chyba,
RND model - model ndhodnej prechddzky, MOM — model uvazu-

jici s klzavym priemerom medzimesacnych dynamik

masa na svetovych komoditnych trhoch, v porov-
nani s ich skuto¢nym vyvojom.

Statistika aktudlneho modelu cien nespracova-
nych potravin

Dependent Variable: DLOG(FOODUNP)
Method: Least Squares

Date: 11/04/15 Time: 13:49

Sample (adjusted): 2010M01 2015M09
Included observations: 69 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000834  0.000414 2.014235  0.0484
DLOG(ZELENINAF) 0.153047 0.007563 20.23534 0.0000
DLOG(ER2(-3)) -0.095738 0.033293  -2.875638 0.0055
DLOG(MEAT(-1)) 0.175066 0.033517 5.223183 0.0000
DUMMIEEBOLI -0.008539 0.002585  -3.303631 0.0016
DLOG(OVOCIEF) 0.155137 0.009736 15.93430  0.0000
DLOG(OILEUR(-3)) 0.022909 0.006576 3.483482 0.0009
DUMMIEMASO 0.016522 0.003535 4.674263 0.0000
R-squared 0.961205 Mean dependentvar 0.002816
Adjusted R-squared 0.956754 S.D.dependentvar 0.015630
S.E. of regression 0.003250 Akaike info criterion -8.511450
Sum squared resid 0.000644 Schwarz criterion -8.252423
Log likelihood 301.6450 Hannan-Quinn criter. -8.408685
F-statistic 2159118 Durbin-Watson stat 1.945463

Prob(F-statistic) 0.000000

Zdroj: Eviews, vypocty autora.

Pozndmka: ZELENINAF A OVOCIEF - predikcie cien zeleniny a ovo-
cia; ER2 — vymenny kurz Ceskej koruny; MEAT - skuto¢ny a pred-
pokladany vyvoj cien mdsa v EUR (technické predpoklady ECB);
OILEUR - skutocny a predpokladany vyvoj cien ropy Brent v EUR
(technické predpoklady ECB); DUMMIEEBOLI a DUMMIEMASO -
dummy premenné.
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